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After the reform of split share structure, more and more stocks will circulate in 
the capital market, and more and more investors will access to captial market. 
Information disclosure of listed companies is the main way that is connect listed 
companies and investors. In this paper, we examine the association between the level 
of listed companies’ information disclosure and the liquidity of listed companies by a 
sample of SSE-listed companies, which joined the evaluation of information 
disclosure in China. This paper will adopt the evaluation of information disclosure in 
SSE as the level of listed companies’ information disclosure and adopt turnover as 
liquidity of listed companies. The result indicates that improving the level of 
information disclosure could enhance the liquidity of listed companies. This paper 
includes eight chapters as follows:  
Chapter1: Introduction. This chapter discusses briefly the purpose of the research 
and the background of this paper. 
Chapter2: The changing of the system of information disclosure. Analyzing the 
low protect of information disclosure, and summarize the reason of information 
disclosure. 
Chapter3: literature review. This chapter educes the research of information 
disclosure from information dissymmetry, and review the literatures that information 
disclosure takes an effect to capital cost、market liquidity and the literatures that 
effecting information disclosure. 
Chapter4: Designing of the study that information disclosure affects market 
liquidity, including the studying sample, the studying variable, the studying model and 
the result of test. 
Chapter5: The result of this paper and the shortage of this paper. This chapter 
summarizes the result of the test. Then give some advice and point out the shortage of 
this paper. 


















目  录 
第一章 引言............................................ 1 
第一节 问题的提出 .............................................. 1 
第二节 本文研究结构 ............................................ 1 
第三节 本文创新点 .............................................. 3 
第二章 信息披露制度变迁 .................................. 4 
第一节 上市公司为什么要信息披露 ................................ 4 
第二节 信息披露制度变迁 ........................................ 6 
第三节 上市公司信息披露制度变迁的评价 ......................... 10 
第三章 文献综述......................................... 12 
第一节 信息披露的经济学基础 ................................... 12 
第二节 国外对信息披露质量的研究 ............................... 14 
第三节 国内有关对信息披露与股票流动性问题的研究 ............... 17 
第四节 信息披露质量的度量与股票流动性度量 ..................... 19 
第五节 对现有文献的评价 ....................................... 22 
第四章 信息披露质量对股票流动性的影响 ................... 24 
第一节 样本选择 ............................................... 24 
第二节 研究变量的确定 ......................................... 24 
第三节 回归模型 ............................................... 30 
第四节 实证检验结果与讨论 ..................................... 30 




























 Contents  
Chapter1 Introduction .............................................................................1 
Chapter2 The system of information disclosure ....................................3 
2.1 Why disclosure information...........................................................................3 
2.2 The system of information disclosure............................................................9 
2.3 The evaluation to the system of information disclosure ............................10 
Chapter3 literature review.....................................................................11 
3.1The economics base of information disclosure............................................ 11 
3.2The research of the information disclosure quality in abroad...................12 
3.3The research of the information disclosure and market liquidity in 
domestic ...............................................................................................................16 
3.4The measurement of information disclosure quality and market liquidity
...............................................................................................................................18 
3.5The evaluation of literature...........................................................................21 
Chater4 Information disclosure quality affects market liquidity ......23 
4.1Sample choice .................................................................................................23 
4.2Variable ...........................................................................................................23 
4.3The regressive model .....................................................................................28 
4.4The result and discussion ..............................................................................29 





















































































































































































Paul M. Healy, Krishna G. Palepu（2001）在研究企业信息披露动机时，参照
过去的研究成果，总结六条上市公司信息披露的原因，即市场交易假说（Capital 
markets transactions hypothesis ）、控制权假说（ Corporate control contest 
hypothesis）、股票补偿假说（Stock compensation hypothesis）、诉讼成本假说
（Litigation cost hypothesis）、管理才能信号假说（Management talent signaling 
hypothesis）、产权成本价说（Proprietary cost hypothesis） 
一、市场交易假说 









绩负责。根据 Warner 等人. (1988)和 Weisbach (1988)的研究显示，CEO 的离职 


















































































方政府或各级部委所制定的一系列管理条例和暂行办法，如 1986 年 10 月，深圳
市人民政府发布了《深圳经济特区国营企业股份试点暂行规定》；1987 年 10 月，
广东省人民代表大会常务委员会颁布了《广东省经济特区涉外公司条例》；1992
年 5 月，国家体改委、国家计委、财政部、人民银行和国务院生产办颁布了《股
份制企业试点办法》；1992 年 6 月，财政部、国家体改委颁布了《股份制试点企
业财务管理若干问题的暂行规定》等。这些法律法规对相关内容的披露也只是限 
                                                        
②中国证监会、中国资本市场发展报告，2007； 
沈艺峰等, 我国中小投资者法律保护历史实践的实证检验，经济研究，2004 年第 9 期，90~100； 




































并购公告），强调了对重大事件的披露要求作了具体的规定。1993 年 9 月，国务
院证券委员会发布《禁止证券欺诈行为暂行办法》对市场中内幕交易，操纵市场、
欺诈客户、虚假陈述等行为做了具体说明以及对内幕信息作了具体的定义。1993
年 12 月 29 日国家颁布了《公司法》。《公司法》强调了强制披露上市公司会计信
息制度和上市公司会计信息审计制度。1996 年 10 月，针对市场若干制造和传播
虚假信息、恶炒个别股票等操纵市场的现象，中国证监会对外发布了《关于严禁


























第二阶段：1999 年~2005 年，本文取 1999 年中国颁布第一部《证券法》到
2005 年对该部《证券法》的修订为第二阶段。1999 年后，上市公司监管从行政
审批为主逐步向以信息披露为主过渡。主要是以《证券法》颁布和实施为标志的。
《证券法》于 1998 年 12 月颁布并于 1999 年 7 月实施，是我国第一部规范证券
发行与交易行为的法律，并由此确认了资本市场的法律地位。在此期间中国证监
会发布了一系列通知和监管意见, 2000 年 6 月 7 日，中国证监会发布《关于进一
步加强 ST、PT 公司信息披露监管工作的通知》，该通知主要是针对 ST、PT 公
司信息披露质量问题，进一步提高 ST、PT 公司透明度，充分揭示风险。2001
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